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摘要 : 以上海证券交易所 421 个上市公司 3 年间的1 262个观察值为样本 , 对股权结构与盈余管理之间的
关系进行实证研究表明 , 第一大股东持股比例与盈余管理大小成U 型关系 , 管理层持股比例与盈余管理
大小负相关 , 国家股比例、法人股比例和流通股比例与盈余管理大小关系不显著。
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An Empirical Research on the Relationship Between
Ownership Structure and Earnings Management
LI Chang - qing , GUAN Lian - yun
(School of management , Xiamen University , Xiamen , 361005)
Abstract : This paper empirically examines the relationship between ownership structure and earnings management of 421
companies listed in Shanghai Stock Exchange from 2000 - 2002. The results show earnings management is significant“U
- style”related to the shareholding percentage of the largest stock - holders ; the shareholding percentage of managers is
negative related to earnings management ; while state ownership , legal person shares and trading shares have no significant
effects on earnings management .
Key words : ownership structure ; earnings mangement ; the largest stock hotolders ; accounting information ; corporate
governance
　　近年来 , 一些上市公司会计信息严重失真 , 盈余管理现象十分严重 , 这极大地影响了投资者信心和证券市场
的健康发展。影响企业盈余管理的因素很多 , 有社会经济、文化环境、会计行业本身的特性等。但这些都是企业
外在的原因 , 笔者认为影响企业会计行为和盈余管理的最主要也是最根本的原因是股权结构。因为会计信息系统
是企业为各利益主体提供共同知识的一种机制 , 会计信息能够影响企业中各契约参与者的利益 ; 反过来 , 企业中
各契约的参与主体就会试图通过影响会计信息来增进自身的财富。企业内部的股权结构集中体现了各契约主体间








在股权高度分散的情况下 , 一方面股东远离企业 , 加剧了信息不对称 ; 另一方面 , 由于监督经理是要付出成
本的 , 因而分散的股东们便各自存有“搭便车”的动机 , 不会主动地去对经理进行监督。此时 , 经理人员掌握了
企业的控制权 , 他们有能力通过经济决策和会计职业判断来影响报送的会计信息 , 进而影响他们在企业契约中的
利益。
在股权高度集中的情况下 , 大股东有动机去监督管理层 , 积极参与公司治理。Shleifer 和 Vishny (1989) 认为
股权集中在某些大股东手中 , 他们会有较大动力去监控管理者 , 使企业绩效提高 , 增加企业价值。但他们同时又
指出 , 当股权达到一定比例后 , 大股东对企业拥有了超过其股权比例的控制 , 往往会通过内部交易侵害小股东的
利益。Hart (1995) 也指出大股东可能会利用投票权以牺牲小股东利益为代价来改善自己的境况。此时 , 存在绝
对大股东公司的会计行为并没有代表全部股东对会计信息的要求 ; 相反 , 大股东往往会利用对会计行为的控制影
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响会计信息质量 , 从而侵犯中小股东及其他利害关系人的利益。
而那些有相对控股股东或其它大股东的股权相对集中的公司 , 股东对经理的监督往往有效 , 他们因持有相当
数量的股份而具有监督动力 , 不会产生“搭便车”的动机 ; 同时他们又不具有绝对大股东那种超强控制力 , 对公
司的会计信息质量影响相对比较客观。
在实证研究方面 , 国外La Porta 等发现股权集中度与财务报告质量负相关 ; Bedard 和 Courteau (2001) , Dechow
等 (1996) 发现缺少非执行大股东的公司盈余管理现象比较严重。Claessens (1998) 对东亚地区2 658家公司进行了
实证研究 , 发现广泛地存在对小股东掠夺现象。国内刘立国、杜莹 (2003) 发现前十大股东持股比例的平方与财
务报告舞弊的发生呈负相关。孙永祥、黄祖辉 (1999) 研究了上市公司所有权结构对公司治理机制中的经营激
励、收购兼并、代理权争夺和监督机制的影响 , 得出了具有一定集中度 , 有相对控股股东的股权结构的公司较
好。郭春丽 (2002) 也发现适度集中的股权结构有利于并购的发生 , 有利于公司治理机制发挥作用。
综上所述 , 笔者认为第一大股东持股比例过高或过低的公司内部权力制衡效果较差 , 会计信息受到主观操纵




的 , 而其所委托的行政机关 , 政府官员也没有真正的积极性去监督企业。因为行政机关与政府官员虽然有剩余控




本 , 因此法人股对企业监控的积极性要高于国家股股东 (或其委托人) ; 又由于法人股东持有股份数往往都较大 ,
他们有动力对管理层进行监督 , 一般不会像中小股东一样“搭便车”。法人股很多都是非流通股 , 这就限制了他
们采取“用脚投票”和短期炒作 , 他们不得不关注企业的中长期发展情况 , 对企业的监督比较有效。许小年、王




可随时“用脚投票”, 通过抛售或拒绝购买上市公司的股票 , 对内部人产生一定的制约。同时 , 比较高的流通股
比例使得公司被接管的可能性增大 , 从而对公司在位的经营者威胁较大 , 因为接管通常会导致管理层更替。但
是 , 流通股对公司治理结构有利影响的一个前提就是要有一个充分发达的市场环境。目前我国证券市场还不成
熟 , 投机气氛较浓。大部分流通股分散于小投资者手中 ,“搭便车”现象比较严重 ,“搭便车”的行为主要反映为
股东大会的小股东极低的出席率和股票市场的高流转率 (Xu 和 Wang , 1999) 。《中国证券报》的一项调查结果显
示 , 我国的个人股东有 82 %都不曾参加过股东大会。黄余海、王贤英 (1998) 的调查显示 , 1997 年股东年会出席
人数少于 100 人的公司占调查总数的64. 4 %。
综上所述 , 虽然流通股股东可以“用脚投票”来约束管理者的机会主义 , 但由于我国企业流通股比例较低 ,
加上证券市场不发达 , 流通股股东对管理层和大股东的监督是极为有限的 , 并不能有效减少管理者操纵会计信息
来影响契约参与主体的利益。笔者提出假设 4 : 流通股比例与盈余管理大小无关。
4、高管持股比例
按照 Jensen 和 Meckling (1976) 的观点 , 管理层持股可以加强其与公司价值的一致性 , 减少代理成本。
Warfield (1995) 也指出 , 当管理层持股数增多时会降低代理人成本 , 从而减少盈余操纵的可能性。
另外 , 管理层持股也有可能使管理层有动机通过操纵盈余来获得股票收益。Loebeecke 等 (1989) 指出管理层
持股对于财务报告欺诈是个很重要的因素 ; Weisbach (1988) 发现管理层持股会影响到独立董事在董事会中的比例。
由于我国高管持股比例大多都很小 , 同时高管的股票买卖受到一定的管制 , 在股票市场上获利的动机相对不
强。笔者提出假设 5 : 高管持股比例与盈余管理成负相关。
二、变量定义
笔者研究的变量主要包括因变量 (盈余管理变量) 、解释变量 (股权结构变量) 和控制变量三部分。
(一) 因变量 (盈余管理变量)
盈余管理是指有目的地干预对外财务报告过程 , 以获取某些私人利益的“披露管理” (Schipper , 1989) 。尽管
盈余管理在理论上可以明确界定 , 但在实际中很难有效进行量化表述和明确衡量。目前国外大多数研究都是采用
主观应计额 (discretionary accruals) 大小来衡量盈余管理的。因为非主观应计额是在尊重客观经济现实的前提下 ,
对由于现金收付时点与交易事项发生时点不一致所产生的影响进行调整; 主观应计额则是企业基于特定私人利益
目的 , 是在某一或某些特定时期通过对经济交易的刻意安排和财务报告的刻意调整创造出来的。度量主观应计额
大小主要有希利模型 (Healy model) , 迪安戈模型 (DeAngelo model) 、行业模型 (industry model) 、琼斯模型 (Jones
model) 及修正后的琼斯模型等。但Bartov 等 (2000) 认为横截面琼斯模型不但可以解决时间年度不足和企业结构
发生变动的问题 , 而且还是唯一能够一贯辨别出盈余管理的模型。笔者分别用Jones 修正模型横截面回归计算出
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来的主观应计额的绝对值和总应计利润额的绝对值 (均以上年末总资产进行平整) 来作为盈余管理变量。





TA = (净利润 - 经营活动现金流量净额) / At - 1
其中 : TA 是指经滞后总资产调整过的总应计利润额;
At - 1 是指上年末的总资产;
2. 非主观应计额 ( NDA)
NDA it = b̂0 (1/ Ait - 1) + [ b̂1 (ΔREVit - ΔRECit) / Ait - 1 ] + b̂2 ( PPEit/ Ait - 1)
其中 : NDAit :第 i 个公司在第 t 年经滞后总资产调整过的非主观应计额;
Ait - 1 :第 i 个公司在第 t - 1 年末的资产总额 ;
ΔREVijt :第 i 个公司在第 t 年和 t - 1 年收入间的差额;
ΔRECit :第 i 个公司在第 t 年和 t - 1 年应收帐款间的差额;
PPEit :公司 i 在第 t 年的固定资产净值 ;
b̂0 , b̂1 , b̂2 是对应的系数 ,等于下列方程中 b0 , b1 , b2 在整个样本中的普通最小二乘估计值 :
TA it = b0 (1/ Ait - 1) + [ b1 (ΔREVit - ΔRECit) / Ait - 1 ] + b2 ( PPEit/ Ait - 1) + eit
残差 eit 代表企业对应的主观应计额。
3. 主观应计额 ( DA)
DAit = TAit - NDAit




　　表 2 　 解 释 变 量 定 义
变　　量　　　　　 变　量　定　义　　　　　
第一大股东持股比例 (FIRST) 第一大股东持股数/ 总股数
国家股比例 (STATE) 国家股股数/ 总股数
法人股比例 (LP) 法人股股数/ 总股数
流通股比例 (TRADABLE) 流通股股数/ 总股数
高级管理人员持股比例 (MANAGER) 高级管理人员持股数/ 总股数
注 : 法人股股数 = (境内发起人法人股股数 + 境外发起人法人股股数 + 其他发起人股数 + 募集法人股股数) ;
流通股股数 = (A 股 + B 股 + H股 + 其他境外流通股) 。
(三) 控制变量
　　表 3 　 控 制 变 量 定 义
变　　量　　　　　　　　 变　量　定　义　　　　　　　
公司规模 (LNSIZE) 公司年末总资产的对数值
净资产收益率 (ROE) 净利润/ 净资产
负债比例 (DEBT) 公司总负债/ 总资产
　　三、样本选择
为了减少公司 IPO 的影响 , 加之考虑到我国上市公司 1999 年会计准则有重大的变化 , 为保持一致性 , 选择
准则变化后的数据。因此 , 笔者选择 1998 年 12 月 31 日前在上海证券交易所上市的所有 A 股企业为研究样本。
1998 年 12 月 31 日前在沪市上市的公司有 425 家 , 剔除中途退市的 2 家 , 剩下 423 家 ; 由于琼斯模型不适用于金
融类公司 , 2 家金融类公司因此被删除 , 还剩下 421 家公司 ; 又因为 ST鞍一工截止到 2003 年 7 月 31 日尚未公布




EMit =β0 +β1FIRSTit +β2FIRSTit2 +β3LNSIZEit +β4ROEit +β5DEBTit + eit 　　　　　(1)
其中 : 下标 it 表示第 i 个公司第 t 年的指标。EMit 代表公司的盈余管理大小 , 依次采用横截面M - Jones model
(修正后的琼斯模型) 计算出的主观应计额的绝对值Abs (DA) 和总应计利润额的绝对值 Abs (DA) 代替。β1 - 5
表示回归系数 , eit表示残差。
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(二) 股权构成与盈余管理关系的回归模型 :
EMit =β0 +β1STRUCTUREit +β2MANAGERit +β3LNSIZEit +β4ROEit +β5DEBTit + eit (2)
STRUCTUREit是股权构成变量 , 考虑到国家股 , 法人股和流通股三个变量之间存在多重共线性 , 笔者分别采
用国家股、法人股和流通股比例进行回归 , 即 STRUCTURE 分别用 STATE、LP、TRADABLE 代替。其他变量定义
如上。
采用普通最小二乘法 (OLS) 进行回归分析 , 运用的分析软件是 SPSS 11. 0 。
五、实证结果与分析
方程 (1) 和方程 (2) 的回归结果报告列示于表 4 和表 5。
　　表 4 　 方 程 1 的 回 归 结 果 分 析
变量 系数
Abs (DA) Abs (TA)
大小 t 检验 大小 t 检验
截距 β0 　0. 312 　4. 206 3 3 3 　0. 265 　3. 519 3 3 3
FIRST β1 - 0. 215 　- 2. 539 3 3 - 0. 190 　- 2. 217 3 3
FIRST2 β2 0. 218 　2. 331 3 3 0. 196 　2. 071 3 3
LNSIZE β3 - 0. 011 　- 3. 190 3 3 3 - 0. 0089 　- 2. 570 3 3 3
ROE β4 - 0. 0057 　- 1. 789 3 - 0. 0075 　- 2. 314 3 3
DEBT β5 0. 072 　11. 604 3 3 3 0. 079 　12. 582 3 3 3
R2 　0. 135 　0. 146
Adj - R2 0. 132 0. 142
F 值
39. 317
(sig. = 0. 000)
　42. 910
(sig. = 0. 000)
　　3 3 3 表示在 1 %水平下显著 , 3 3 表示在 5 %水平下显著 , 3 表示在 10 %水平下显著 , 以下同。
　　表 5 　 方 程 2 的 回 归 结 果 分 析
变量
Abs (DA) Abs (TA)
国家股 法人股 流通股 国家股 法人股 流通股
截距
0. 275
(3. 850 3 3 3 )
0. 276
(3. 781 3 3 3 )
0. 276
(3. 871 3 3 3 )
0. 228
(3. 140 3 3 3 )
0. 226
(3. 054 3 3 3 )
0. 230
(3. 175 3 3 3 )
STATE
- 0. 0068
( - 0. 533)
- 0. 0074













( - 1. 855 3 )
- 147. 672
( - 1. 901 3 )
- 145. 149
( - 1. 867 3 )
- 103. 027
( - 1. 307)
- 104. 344
( - 1. 324)
- 102. 497
( - 1. 300)
LNSIZE
- 0. 0112
( - 3. 312 3 3 3 )
- 0. 0114
( - 3. 335 3 3 3 )
- 0. 0117
( - 3. 476 3 3 3 )
- 0. 0089
( - 2. 595 3 3 3 )
- 0. 009
( - 2. 604 3 3 3 )
- 0. 0094
( - 2. 753 3 3 3 )
ROE
- 0. 0068
( - 2. 519 3 3 )
- 0. 0069
( - 2. 175 3 3 )
- 0. 0066
( - 2. 077 3 3 )
- 0. 0084
( - 2. 608 3 3 3 )
- 0. 0085
( - 2. 632 3 3 3 )
- 0. 0082
( - 2. 545 3 3 )
DEBT
0. 0741
(12. 11 3 3 3 )
0. 0742
(12. 13 3 3 3 )
0. 074
(12. 09 3 3 3 )
0. 081
(13. 03 3 3 3 )
0. 0081
(13. 05 3 3 3 )
0. 0808
(13. 02 3 3 3 )
R2 0. 133 0. 133 0. 134 0. 144 0. 144 0. 144
Adj - R2 0. 130 0. 130 0. 130 0. 140 0. 140 0. 141
F 值
38. 616
Sig. = 0. 000
38. 557
Sig. = 0. 000
38. 713
Sig. = 0. 000
42. 221
Sig. = 0. 000
42. 157
Sig. = 0. 000
42. 228
Sig. = 0. 000
　　注 : 括号内为 t 检验值。
表 4 列示了盈余管理与第一大股东持股比例的OLS回归结果。从表中我们可以发现 :
1. 无论是采用主观应计额绝对值还是总应计利润额绝对值来衡量盈余管理大小 , 第一大股东二次方系数均
显著为正 (在 5 %水平下) , 说明盈余管理随第一大股东持股比例增加先下降后上升 , 成U 型关系 , 这与假设 1 相
一致 , 证实了有相对控股大股东的公司盈余管理程度较轻 , 会计信息质量较高。
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　　2. 国家股比例、法人股比例与盈余管理大小关系不显著 , 这与假设 2 和假设 3 不完全一致。笔者认为造成
关系不显著的原因可能是股权分类不清。比如法人股既可能是国有法人股 , 也有可能是一般法人股 , 既可能是直
接关联的工商企业、也可能是各类投资公司等持有 , 不同的持有代表往往有不同的目的 , 对管理层的监督和要求
也往往不一致 , 对会计信息质量的要求也不一样。
3. 流通股比例与盈余管理大小关系不显著 , 这与假设 4 一致 , 说明目前我国流通股股东对会计信息质量的
影响不大 , 流通股东是一个弱势群体 , 需要加强保护流通股东的利益。
4. 高级管理人员持股比例与盈余管理成负相关 , 这与假设 5 一致 , 说明增加管理人员持股比例有利于减少
盈余管理程度。
六、结论
通过对在上海证券交易所上市的1 262个企业一年样本的股权结构与盈余管理关系的实证研究 , 发现第一大
股东持股比例与盈余管理大小成U 型的关系。说明第一大股东持股比例过高或股权过于分散都不利于公司治理
机制作用的发挥和会计信息质量的提高。高级管理人员持股比例与盈余管理成负相关。
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摘要 : 目前 , 对国内企业的海外跨国并购 (M&A) 的讨论 , 较之对我国企业的被并购而言似乎要少得
多 , 然而中国企业走出国门 , 实现跨国并购是在全球化经济发展中 , 中国企业发展的必由之路。所以 ,
讨论我国企业的海外跨国并购应采取的战略很有意义。由此 , 结合我国企业海外并购实例对跨国并购的
趋势、特点及战略进行了初步探讨。
关键词 : 海外并购 ; 趋势 ; 战略
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The Analysis on the Trend , Characteristics and Strategy of
the Domestic Enterpries’Overseas Merger
QIU Xin - xin
(Shandong Economic Institute)
Abstract : At present , the discussions of the domestic enterprises’overseas merger (M&A) are relatively fewer than
that of our enterprises’being merged. But it is a necessary way for Chinese enterpriese to go out and realize the transna2
tional merger in the global economic developmet . So , it if very significant to pay more attention to the strategy of over2
seas merger for the transnational companies in our country. This paper analyzes the trend , characteristics and strategy of
transnational merger by sampling some overseas merger instances.
Key words : orsrseas merger ; trend ; strategy












顺理成章了。另外 , 随着经济的高速发展 , 中国企业
对资金需求日益增加 , 传统的资金来源如政府拨款、





临经营困难 , 有的破产 , 有的剥离非核心业务进行战
略收缩。如朗讯、北电网络等的股价都仅有 1 美元左






















同 , 近年中国企业在实施海外并购时 , 注意借跨国公









第四 , 产权介入式成为一种重要渠道。2003 年 10
月 , 中海油再次斥资 300 亿澳元 , 签订了收购澳大利
亚高更气田部分权益的协议。这是一起典型的产权介
入式并购 , 在并购中 , 中海油展示的是投资者的形
象 , 而非勘探开发的作业者。
第五 , 市场优势成为一个重要砝码。在经济全球
化的今天 , 市场已成为稀缺的资源 , 只要有较高的运
筹市场和资源的能力 , 就能利用自己的市场砝码去控






第六 , 金融工具得到应用 , 以小搏大将成为可
能。如秦川发展先出资50 万美元收购了UAI 公司的部
分股权 , 再以 145 万美元对 UAI 进行增资 , 最终以

























　　从盈余管理角度研究股权结构对公司治理的影响 , 丰富了国内外对股权结构的研究 , 股权适度集中 , 有相对
控股大股东的公司盈余管理较轻 , 治理效力较好。因此 , 中国应该降低股权集中度 , 改变“一股独大”的局面 ,
防止第一大股东控制会计信息侵害小股东利益 ; 但也应使流通股权适度集中 , 大力发展机构投资者 , 防止股权过
于分散而造成“内部人控制”现象。
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